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　　股指期货是以股价指数作为交易标的物的期货 ,
它产生于 20 世纪 80 年代的美国金融市场 , 目前股指
期货已成为最重要、发展最快的金融工具之一。据统
计 , 全球股指期货的未平仓名义余额从 1991 年的 760
亿美元增长到 1998 年的 3 210 亿美元 , 增长了 4 倍多 ,
股指期货的交易金额从 1991 年的 78 000 亿美元增加到
1998 年的 208 000 亿美元 , 增长了近 3 倍。随着我国证

















货合约 , 这样如果未来股价果真上涨 , 投资者能够以期
货市场的盈利来冲抵现货市场的损失 , 而如果价格下
跌 , 则可以从现货市场的盈利来补偿期货市场的损失 ,








的损失 ; 如果未来股市不跌反涨 , 投资者一样可以从





本法 , 股指期货理论价格为 : Ft = S t e
( r - d) ( T - t) , 式
中 Ft 为 t 时期的股指期货合约价格 ; S t 为 t 时期的
股指投资组合价格 ; r 为无风险利率 ; d 为股票红利
率 ; T 为 股 指 期 货 合 约 到 期 日。如 果 Ft ≠
S t e








下 , 当股指期货合约价格趋于上升时 , 近期合约的价格
上涨幅度要大于远期合约价格上涨幅度。反之亦然。因
此 , 如果投资者认为未来股指期货价格将上涨 , 则可以


















进股指期货 ; 反之 , 如果认为股指期货价格将下跌 ,
则卖出股指期货。如果对未来的判断与市场价格走势
相同 , 投机者可以通过平仓而获取投机利润 ; 如果预
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期错误 , 投机者将承担较大的损失。投机者与套期保
值者的交易目的正相反 , 套期保值者是为了规避风





















化等 , 由于这种风险的影响是全局性的 , 所有公司都要
承担 , 它不会因为多样化投资而消失 , 因此又称不可分
散风险。非系统性风险是对某个行业或个别公司的证券







比例分别为 2618 %、3415 %和 3217 % , 而我国股票市场
的系统性风险高达 6517 % , 由于我国股票市场只允许投
资者做多而不允许做空 , 当投资者面临股市大盘下跌








投资者中所占的比重很低 , 只占到 5 % , 多数投资者
为中小投资者 , 从长远来说 , 这种投资主体的比率关
系不利于证券市场的稳定发展 , 甚至会导致市场投资
理念的错位 , 滋长过度投机气氛。在我国证券市场
上 , 机构投资者之所以得不到充分发展 , 很重要的原
因在于机构投资者缺乏足够的投资品种和避险工具。
在股票市场上 , 由于机构投资者持有大量的股票份
额 , 当面临股市下跌时 , 机构投资者如果抛售股票 ,
必然促使股市进一步下跌 , 而这导致机构投资者的损
失进一步加大。因此 , 在缺乏股指期货市场的条件
下 , 机构投资者的投资行为受到很大的约束 , 其面临
的风险必然很大。股指期货市场的开设有利于增加机
构投资者的投资品种 , 为其提供了有效的风险管理工
具 , 机构投资者可以进行优化投资组合 , 降低交易成










5 %至 10 %。显然 , 保证金交易具有高杠杆作用 , 投
资者可以利用少量的资金进行大额的交易活动。另











操纵的可能 , 市场垄断行为得到扼制 , 保证了股票市
场运作的正常进行 , 也保证了股票市场的流动性。
有利于提升证券市场竞争力。随着我国加入
WTO , 中国与世界经济的联系更加紧密 , 中国会面临
严峻的挑战 , 金融市场必然出现越来越激烈的竞争。
目前许多发达国家和新兴工业化国家都已推出了股指





场 , 不引进现代金融工具 , 中国证券市场在功能与体
系方面都将是不健全的 , 这难以与国际市场接轨 , 也
不利于外资的引入。另外 , 即使中国不开设股指期货









公司 , 采用发行股数加权 , 由于发行股数中有 70 %
的国有股、法人股未上市流通 , 因此这种以发行股数
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管理层收购的风险分析及其防范
安春梅
(甘肃联合大学 经管学院 , 甘肃 兰州　730000)
摘要 : 目前上市公司实施管理层收购还面临着政策、融资、经营、定价和道德等诸多风险。因此 , 必
须尽快完善相关法律法规、拓展融资渠道、建立合理的定价机制、优化公司治理结构 , 以促进管理层
收购的规范运作和健康发展。
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但是 , 由于目前我国的法律法规不完善 , MBO 的实










于人民币 3 000 万元 , 有限责任公司净资产额不得低




50 %”的规定 , 几乎没有合法性操作价值可言。这些
法律障碍 , 使得融资来源很难通过合法的渠道获得。



















以健康发展 , 很难充分发挥作用。另外 , 我国现行的
《证券法》第三十五条明确规定“证券交易以现货进
行交易”, 然而股指期货交易是以标的指数为交易对




当调整 , 为股指期货的推出作好准备。从长期看 , 为
完善法规体系 , 应按照国际惯例 , 制定《期货法》,
以利于股指期货功能正常的发挥和交易的正常运行。
完善监管体系。股指期货在为投资者提供避险工
具的同时 , 其本身也会带来风险 , 特别是由于股指期
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